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El objetivo general de este trabajo es determinar la conveniencia desde el 
punto de vista financiero, de la construcción de un edificio de oficinas en 
Curridabat, a través de la proyección de sus ingresos y gastos y de la estimación 
del valor actual del proyecto. 
La organización investigada se dedica a la importación y venta de semillas, 
la fabricación y distribución de fertilizantes para la agricultura, siembra y venta de 
almácigos, papa, entre otros; sin embargo, los socios de esta organización 
piensan diversificar sus inversiones y desarrollar el proyecto de construcción de un 
edificio para alquiler de oficinas, sobre el cual se desarrolla el presente estudio. 
Para ello el proyecto desarrolla una investigación de tipo dirigida. Para el 
desarrollo de los objetivos específicos se utilizará una investigación de tipo 
documental, descriptiva, cuantitativa y propositiva, según sea el fin que se espera 
lograr en cada objetivo.  
Dentro de sus principales conclusiones se encuentra que el edificio en 
estudio tiene una buena ubicación, en el sector San José este, donde se espera 
un gran dinamismo durante el año 2013, pues cuenta con importantes indicadores 
demográficos, cercanía de influyentes universidades y una red de transporte 
público integrada. Otra conclusión importante es que hasta el momento el grupo 
empresarial que estudia la realización del proyecto, no tiene experiencia en el 
campo inmobiliario con proyectos similares. Por último se concluye, que 
financieramente el proyecto, tanto suponiendo un apalancamiento financiero, 
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como sin él, no es recomendable, pues genera en ambos casos un VAN negativo 
y una TIR menor al costo de capital exigido por los socios en cada caso. 
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El sector construcción de Costa Rica, que durante la crisis económica mundial 
(2008–2009) se vio seriamente perjudicado, ya para el año 2012 había logrado una 
notable recuperación. Inclusive durante los primeros 7 meses de ese año la solicitud 
de permisos de construcción aumentó un 20% en comparación con el mismo periodo 
del año anterior (Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos de Costa Rica, 2012), 
este aumento ha sido para todos los meses, por lo que los especialistas del Colegio 
Federado de Ingenieros y Arquitectos de Costa Rica (CFIA) lo interpretan como una 
recuperación del sector construcción. 
Si se analizan los datos que arroja el CFIA, un 22% del total de permisos 
solicitados corresponde a obras comerciales que incluyen locales comerciales y 
oficinas; y la mitad de estos permisos se registran en San José. Específicamente el 
cantón de Curridabat mostró un crecimiento del 21.5% en la tramitación de permisos 
de construcción. Este crecimiento es reflejo del dinamismo que está experimentando 
el cantón. 
Para el desarrollo de un proyecto inmobiliario se requiere de un estudio 
minucioso de todas las aristas que involucra, desde la situación de la economía 
mundial y nacional, hasta la situación particular de la empresa o grupo de empresas 
que llevarían a cabo el proyecto. Normalmente la inversión que se requiere es muy 
importante y su periodo de recuperación es largo, por lo que se debe reunir la 
información pertinente y analizarla de manera lógica y ordenada, de forma que 
permita a los socios entender los riesgos y beneficios del proyecto. 
El presente estudio busca analizar, desde el punto de vista estrictamente 
financiero, la factibilidad de desarrollar un proyecto inmobiliario en el cantón de 
Curridabat. Específicamente el proyecto consiste en la construcción de un edificio 
para alquiler de oficinas en Pinares de Curridabat, donde actualmente se encuentran 




Las empresas se dedican a la importación y venta de semillas, la fabricación 
y distribución de fertilizantes para la agricultura, siembra y venta de almácigos, papa, 
entre otros. El proyecto constructivo serviría para diversificar sus inversiones y 
mejorar la comodidad y presencia de sus oficinas, pero adicionalmente permitiría 
alquilar a terceros espacios para oficinas y con esto generar una nueva fuente de 
ingresos para el grupo. 
Por lo tanto, el interés del autor de este estudio no es solamente completar 
uno de los requisitos establecidos para cumplir con el programa de maestría en 
Administración y Dirección de Empresas con énfasis en Finanzas de la Universidad 
de Costa Rica, sino también aplicar conocimientos adquiridos en la carrera de 
maestría, y que a la vez sirva para que la empresa interesada lo utilice como una 
herramienta más en la toma de decisiones.  
Dentro de los alcances y limitaciones del proyecto, se debe aclarar que este 
consiste en un análisis financiero, por lo tanto no se incluye dentro del estudio la 
formulación del proyecto, ni el estudio técnico ni el estudio de mercado, sino que será 
la empresa interesada quien suministre la información requerida sobre esos aspectos 
para el análisis. Tanto la información contable y financiera como cualquier otro dato 
suministrado por la empresa se tendrán por ciertos. 
Para mantener la confidencialidad de la empresa en estudio, se utiliza un 
nombre de fantasía y se aplicará un factor de corrección para la información 
financiera y contable. 
El objetivo general del proyecto es determinar la conveniencia desde el punto 
de vista financiero de la construcción de un edificio de oficinas en Curridabat, a 
través de la proyección de sus ingresos y gastos y de la estimación del valor actual 
del proyecto. 
Los objetivos específicos que se desarrollan en el proyecto son los siguientes: 
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• Establecer el marco teórico que dará sustento a la propuesta de análisis 
financiero del proyecto de construcción del edificio. 
• Detallar la situación actual del sector construcción nacional, específicamente 
lo que concierne a la construcción de proyectos similares al caso en estudio. 
• Describir la estructura organizativa de la empresa en estudio y detallar el 
proyecto de construcción del edificio. 
• Aplicar las herramientas financieras pertinentes para proyectar los ingresos y 
gastos y establecer los posibles flujos del proyecto, y con base en esto 
determinar la conveniencia de su realización. 
• Plantear las conclusiones del estudio así como sus respectivas 
recomendaciones. 
En el primer capítulo se desarrolla el marco conceptual, donde se plantea el 
tema de estudio desde la perspectiva teórica, se explican los instrumentos o 
herramientas financieras que se utilizarán, justificando su aplicación, su forma de uso 
y el objetivo que se busca con su utilización.  
En el segundo capítulo se describe de forma general la empresa en estudio, el 
sector en que se encuentra, así como el proyecto específico que se quiere 
desarrollar. 
El tercer capítulo consiste en la explicación analítica de la situación descrita en 
el capítulo anterior. En este capítulo se aplican las herramientas e instrumentos 
financieros seleccionados en el primer capítulo para el proyecto en estudio.  
En el cuarto y último capítulo, se plantean las conclusiones y 




Capítulo I - Marco teórico 
 
En este capítulo se detallan los principales conceptos y herramientas 
financieras utilizadas en la evaluación de proyectos de inversión. Se busca 
proporcionar  al lector una idea general de todos los elementos que intervienen en la 
evaluación financiera de un proyecto de inversión. Además se justificará el uso de 
ciertos elementos o herramientas en preferencia de otros, así como lo que se 
pretende obtener con su utilización. 
1.1 Estudio de proyectos 
Un proyecto nace como solución a un problema o una necesidad específica, o 
como la manera de aprovechar una oportunidad de negocios en un momento dado 
(Sapag y Sapag, 2008). Este escenario tan amplio, implica que existan muchos tipos 
de proyectos, entre ellos: proyectos personales, como la conclusión de una carrera 
universitaria; proyectos sociales, como los programas de ayuda que elabora el 
gobierno de cada país; y están los proyectos de negocios. Este último tipo de 
proyecto es el que se utilizará para la elaboración del presente de este estudio.  
Un proyecto de inversión, normalmente es una de las decisiones más 
importantes que debe tomar un empresario, pues involucra un riesgo importante y en 
la mayoría de los casos, compromete sus propios recursos o los de la empresa, por 
un periodo largo de tiempo. 
Su principal finalidad es la de comparar sus flujos proyectados o beneficios 
netos estimados, con el flujo de inversión inicial (Solé, 2011), y con esto determinar 
su viabilidad. 




1.1.1 Clasificación de los proyectos 
Existen distintas clasificaciones para los proyectos de inversión, no obstante, 
según (Solé, 2011), las principales clasificaciones se pueden agrupar en los 
siguientes tres grandes grupos:  
1.1.1.1 Por su naturaleza 
Dependiendo de la naturaleza de un proyecto, este puede clasificarse como 
sigue: 
• Dependiente o complementario: es un proyecto que está estrictamente ligado a 
otro proyecto y su realización no se puede hacer, sin realizar también el otro 
proyecto, ya sea de previo o al mismo tiempo del proyecto en estudio. 
• Independientes: son proyectos que no dependen de otros para su realización. Su 
evaluación será independiente de otros proyectos que tenga la empresa y es 
posible que esta pueda realizar a la vez más de un proyecto independiente, sin 
que el proyecto en estudio se vea afectado por tal situación. 
• Mutuamente excluyentes: este caso se presenta cuando la empresa tiene dos o 
más proyectos, pero solo puede hacer uno de ellos, ya sea porque son para 
satisfacer una misma necesidad, o por limitaciones de financiamiento o de 
tiempo. En este caso, la decisión de cuál proyecto realizar, será por el proyecto 
que le genere los mayores beneficios a la empresa. 
1.1.1.2 Por la finalidad del estudio 
Según (Solé, 2011), dependiendo del objetivo que tenga el estudio, se puede 
clasificar en lo siguiente:  
• Rentabilidad del proyecto: su fin es medir la rentabilidad del proyecto, 
independientemente de dónde provengan los recursos para su realización, ya sea 
de aporte de socios o de financiamiento de terceros. 
• Rentabilidad del socio o inversionista: estos proyectos no tienen la finalidad de 
medir la rentabilidad del proyecto independientemente;  sino más bien, busca 
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medir la rentabilidad del inversionista, la cual dependerá en gran medida del 
monto de la inversión que este deba realizar para el proyecto. 
• Capacidad de pago del proyecto: pretende medir la capacidad que tenga el 
proyecto de hacerle frente al pago de intereses y amortización de las deudas que 
hayan sido necesarias para la elaboración de este.  
1.1.1.3 Por el objetivo de la inversión 
Para (Solé, 2011), según el  objetivo que se tenga, los proyectos de inversión se 
hacen para valorar lo siguiente:  
• La creación de un nuevo negocio: sería un negocio totalmente nuevo para la 
empresa o para el inversionista. En este caso, la formulación y la evaluación son 
más amplias, pues se deberán determinar todos los cosos y beneficios asociados 
con la inversión. 
• Un proyecto de modernización: en este caso se busca evaluar un cambio o una 
mejora para un negocio en marcha. Se deben evaluar solo los costos y beneficios 
marginales, sin considerar los costos que se podrían llamar fijos para la empresa, 
pues ya se está incurriendo en ellos y el nuevo proyecto no significará ningún 
cambio en estos costos. Los ejemplos típicos de este tipo de proyectos son la 
decisión de realizar un outsourcing, el remplazo de activos productivos, 
ampliación de planta productiva, entre otros. 
1.2 Preparación y evaluación de proyectos 
En este apartado se presenta de manera general, todo el proceso de evaluación 
de proyectos y los estudios que involucra. Tal y como se mencionó en los alcances y 
limitaciones del presente proyecto, el estudio que se lleva a cabo es estrictamente en 
un estudio financiero. No obstante, se considera importante mostrar un marco 




1.2.1 Alcance del estudio del proyecto 
La profundidad y los estudios necesarios para evaluar un proyecto de 
inversión, dependerán del proyecto en sí, no obstante, en términos generales, para 
su evaluación se requieren varios estudios particulares: los de viabilidad comercial, 
técnica, organizacional, legal, ambiental y financiera (Spag y Spag, 2008). En teoría, 
si cualquiera de estos estudios arroja un resultado negativo, no se debe realizar el 
proyecto, aunque en ciertas ocasiones, por temas estratégicos, se pueden realizar 
proyectos incluso que resulten en pérdidas moderadas para la empresa, siempre y 
cuando su beneficio a mediano o largo plazo justifique la inversión. 
A continuación se menciona brevemente en qué consiste cada uno de los 
tipos de estudios indicados anteriormente, en apartados posteriores se profundizará 
en los estudios más relevantes: 
• Viabilidad comercial: pretende medir la aceptación o no que tendría el proyecto 
entre sus posibles clientes o usuarios (Sapag y Sapag, 2008). Si este estudio 
llega a un resultado negativo, el hecho de no continuar con el proyecto, puede 
podría ahorrarle mucho dinero a la empresa.  
• Viabilidad técnica: este estudio se concentra en la materia con que se elaborará 
el producto, la capacidad de producción de la empresa, los proveedores y 
sistemas de elaboración y distribución. 
• Viabilidad organizacional: busca medir la capacidad de gestión, para llevar a cabo 
el proyecto. Es decir, define la estructura organizacional mínima requerida para 
respaldar la elaboración del proyecto (Sapag y Sapag, 2008). 
• Viabilidad legal: un proyecto puede tener gran aceptación de los futuros clientes, 
ser técnicamente factible, contar con la organización necesaria para su 
administración, e incluso muy rentable, pero si existieran aspectos legales que 
impidan su realización, no tendría caso seguir gastando recursos en la evaluación 
de este. Previo a la puesta en práctica de un proyecto, se debe conocer toda la 
legislación nacional o internacional que rodea su funcionamiento.  
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• Viabilidad ambiental: este es un tema que cada día toma más relevancia, en un 
mundo tan competitivo, cada vez quedan menos aspectos que diferencian a las 
empresas, por lo que controlar su impacto ambiental se ha convertido en una 
estrategia inclusive de mercadeo. No obstante, también es un tema muy serio, 
pues ya existen acreedores bancarios en Costa Rica, que no colocan créditos a 
empresas o proyectos que puedan ser cuestionados ambientalmente. Muchas 
veces, una deficiencia ambiental, termina convirtiéndose en una demanda legal o 
en la revocatoria de permisos de funcionamiento. 
• Viabilidad financiera: esta evaluación es la que se profundizará en el presente 
estudio. Es la más relevante para el inversionista, y normalmente es la que 
finalmente determina la realización o no del proyecto. Su objetivo es medir la 
rentabilidad de este.  
1.2.2 Etapas de un proyecto 
Básicamente se identifican cuatro etapas en un proyecto (Spag y Spag, 2008), 
estas son las siguientes: 
• La idea: se origina por la búsqueda de nuevas oportunidades de negocios o la 
identificación de necesidades en los clientes. También puede ser una mejora de 
un proceso de la empresa, o de un producto ya existente. 
• La preinversión: busca medir el respaldo económico para cada una de las ideas 
generadas, normalmente es aquí donde se incluyen los restantes estudios de 
viabilidad: perfil, prefactibilidad y factibilidad (Solé, 2011). El perfil pretende 
considerar qué pasaría si no se realiza el proyecto, antes de entrar a ver si es 
rentable o no. El estudio de prefactibilidad es un estudio meramente investigativo 
que se basa principalmente en fuentes secundarias, por lo que no pretende 
exactitud total, sino formularse una idea general del proyecto. El estudio de 
factibilidad sí involucra fuentes primarias de información. Es más un estudio 
cuantitativo que uno cualitativo, pues pretende justificar con cifras la conveniencia 
o no del proyecto.  
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• La inversión: en esta etapa, se lleva a la práctica el proyecto, se realizan todas 
las inversiones previstas en los estudios previos. 
• Operación: una vez realizadas las inversiones consiste en la ejecución del 
proyecto. 
1.2.3 Estudio técnico del proyecto 
La principal función de este estudio, es cuantificar las inversiones requeridas 
para el proyecto como son los equipos para la operación y los costos de operación 
pertinentes (Sapag y Sapag, 2008). Este estudio se concentra en la optimización del 
proceso de producción del bien o servicio objeto del proyecto. Además de las 
especificaciones de la maquinaria requerida y su costo, el análisis también determina 
la distribución óptima de una posible planta productiva, por lo que de su aplicación 
resultarán también las necesidades de espacio físico. 
El campo del estudio técnico, abarca también la determinación del 
requerimiento de mano de obra calificada, así como su costo (salarios o 
remuneraciones) y los turnos de trabajo que se deben aplicar.  
Difiere del estudio financiero, principalmente en que antepone la calidad o la 
tecnología antes que la rentabilidad. Por esa razón, este estudio es complementario 
al estudio financiero, y resulta poco conveniente tomar decisiones muy 
representativas en esta etapa inicial. 
1.2.4 Estudio del mercado 
Este estudio es fundamental, pues permite estimar la demanda que tendrá el 
servicio o producto derivado del proyecto. Es conveniente que este estudio no se 
limite a estimar la demanda y consecuentemente la oferta que debe hacerse del 
producto, sino que debe abarcar el precio de introducción y el precio posterior a la 
introducción,  también las estrategias de publicidad que se utilizarán y su costo; así 
como los canales de distribución. Según Sapag y Sapag (2008), la metodología del 
estudio de mercado debe considerar los siguientes cuatro aspectos: 
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• El consumidor y las demandas del mercado y del proyecto: tanto las actuales 
como las proyectadas. Con esto se pretende tipificar el tipo de consumidor que se 
tendría, sus gustos y preferencias, que ayuden a definir el perfil que servirá de 
base para la estrategia comercial. 
• La competencia y las ofertas del mercado y del proyecto: tanto actuales como 
proyectadas. Para definir correctamente la estrategia comercial, es preciso 
conocer a la competencia y las tácticas que emplea. 
• La comercialización del producto o servicio que se deriva del proyecto en estudio 
• Los proveedores, la disponibilidad y el precio de los insumos, actuales y 
proyectados. 
1.2.5 El estudio organizacional y legal 
Es común que en el estudio de un proyecto se deje de lado la capacidad 
ejecutoria de la administración; lo que puede ocasionar el fracaso del proyecto e 
incluso tener que asumir pérdidas. 
Cada proyecto es distinto y como tal debe tener una estructura organizativa 
que le sea funcional. La definición de esta estructura administrativa óptima, permite 
conocer las necesidades de mano de obra calificada y estimar el costo de esta 
(Sapag y Sapag, 2008). 
El estudio legal no es menos importante, pues se debe tener en cuenta para 
establecer la ubicación del proyecto y en ocasiones, aprovechar oportunidades que 
brindan los gobiernos de cada país, como la exoneración de impuestos por ubicación 
de plantas productivas en zonas previamente seleccionadas por ejemplo. También 
se debe considerar a la hora de importar o exportar productos, los impuestos que 
debe pagar, el tipo de empaque y embalaje que se debe utilizar, patentes o permisos 
que se requieran, entre otros. 
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1.2.6 El estudio del impacto ambiental 
Dependiendo del tamaño y objetivos del proyecto, se puede introducir en esta 
etapa de planeamiento del proyecto, las normas ISO 14000, que buscan garantizar 
un bajo impacto ambiental de las empresas.  
Cada día la legislación ambiental es más exigente y puede causar que se 
suspendan obras constructivas o se atrase la obtención de permisos. 
Es importante que el analista no se limite al estudio del impacto ambiental de 
la implementación del proyecto, sino que incluya en sus análisis, el costo del 
adecuado procesamiento de su material de desecho o de la disposición última de sus 
productos. 
1.2.7 El estudio financiero 
Es el estudio en el que se basará este trabajo. Normalmente el estudio 
financiero es la última etapa del análisis de viabilidad financiera de un proyecto. En 
este estudio se toman los insumos generados por toda la investigación previa y se 
analizan sistemáticamente desde el punto de vista monetario (Sapag y Sapag, 2008). 
En la realización de este estudio se consideran todas las partidas que generen 
ingresos o gastos, así como las inversiones requeridas y su fuente de financiamiento, 
ya sea con recursos propios o provenientes de préstamos bancarios. 
Las inversiones requeridas en un proyecto pueden ser edificios, maquinaria, 
capital de trabajo inicial, flotilla de distribución, y dependiendo del horizonte temporal 
por el que se realice la inversión, se debe contemplar también la reposición o la 
ampliación de activos, dependiendo de las proyecciones de ingresos que se hayan 
estimado. 
Los ingresos se obtienen de la estimación de la demanda y del precio 
estimado (Sapag y Sapag, 2008). Los costos estarán relacionados con los 
proveedores que se utilicen y la negociación a la que se pueda llegar con ellos. Los 
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gastos están relacionados principalmente con la estimación de mano de obra 
calificada requerida. Los impuestos dependerán de la legislación de cada país. Y así 
sucesivamente, se debe analizar cada una de las partidas que componen el flujo de 
caja libre de la empresa, el cual se utilizará para las mediciones de rentabilidad del 
proyecto. 
El resultado esperado de la aplicación de este estudio, será la estimación de la 
rentabilidad de la inversión que determinará finalmente la aceptación o rechazo del 
proyecto en estudio. 
1.3 Inversiones del proyecto 
Las inversiones requeridas para la implementación del proyecto son un insumo 
más que debe incluirse en la proyección de flujos. Generalmente las inversiones del 
proyecto se presentan en el año “cero” es decir, al inicio o previo al inicio del 
proyecto de inversión. No obstante, debe considerarse que pueden existir 
inversiones en cualquier periodo proyectado, ya sea por requerimientos de capital de 
trabajo, por sustitución de activos o incremento de la capacidad instalada (Sapag y 
Sapag, 2008). 
1.3.1 Inversiones previas a la puesta en marcha 
Según (Sapag y Sapag, 2008), las inversiones previas a la puesta en marcha, 
se pueden agrupar en cuatro grandes tipos: activos fijos, activos intangibles, capital 
de trabajo y otras inversiones. 
1.3.1.1 Activos fijos 
Son todos los bienes tangibles necesarios para la producción de bienes o la 
prestación de servicios  del proyecto. Entre otros incluye los terrenos, obras físicas, 
maquinaria, equipo de cómputo, herramientas, vehículos, mobiliario y equipo. 
Aquí es importante contemplar que los activos fijos, salvo los terrenos, están 
expuestos a depreciación, la cual constituye un “escudo fiscal” comúnmente utilizado. 
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1.3.1.2 Activos intangibles 
Son activos no materiales, como derechos adquiridos, gastos preoperativos, 
patentes, licencias, entre otros. Los activos intangibles cuya vida útil es finita, están 
sujetos a amortización, la cual también significará un beneficio fiscal para el proyecto. 
1.3.1.3 Capital de trabajo 
Dependerá del tamaño del proyecto, y constituye básicamente los recursos 
necesarios para la operación normal de la empresa, el monto requerido será 
equivalente a la resta de activos circulantes menos pasivos de corto plazo. 
Normalmente es parte de la inversión inicial del proyecto, no obstante si se 
consideran aumentos de operación, puede ser necesario “inyectar” más capital de 
trabajo al proyecto.  
1.3.1.4 Otras inversiones 
Es necesario que el analista considere otras inversiones requeridas durante la 
vida útil del proyecto, tales como reinversiones por reemplazo de activos o 
ampliación de operaciones. 
1.4 Beneficios del proyecto 
Es importante que el analista del proyecto considere no solo los beneficios 
directos del proyecto, sino también toda clase de beneficios que se puedan presentar 
durante el proyecto, para esto según (Sapag y Sapag, 2008), a continuación se 
muestran los principales tipos de beneficios del proyecto:   
• Ingresos directos por venta de productos o servicios. 
• Venta de activos reemplazados. Generalmente genera una ganancia o pérdida 
contable, que puede tener efectos fiscales. 
• Venta de subproductos o desechos. Dependiendo del tipo de proceso, los 




• Recuperación del capital de trabajo al término del periodo de evaluación. 
Consiste en la recuperación del saldo de capital de trabajo que tiene invertido el 
socio en la empresa. Esta recuperación se presenta al final del periodo de 
evaluación del proyecto. 
• Valor de desecho del proyecto: consiste en la estimación de venta o liquidación 
de los activos de la empresa, que se estima al final del periodo de evaluación del 
proyecto y supone el fin de este.  
1.5 Construcción de flujos de caja 
El estudio financiero de un proyecto de inversión se basa en la construcción de 
los flujos de caja. La información para construir los flujos de caja, proviene de los 
estudios que se mencionaron anteriormente y se fundamentan en las hipótesis que 
haya hecho el analista. 
Como menciona Sapag y Sapag (2008), es necesario agregarle información 
adicional como depreciaciones y amortizaciones, que vienen a significar beneficios 
fiscales. Para efectos del presente estudio, se utilizará el método de depreciación por 
línea recta, por tratarse del método más utilizado y ser el aceptado por la Dirección 
General de Tributación del Ministerio de Hacienda.  
1.5.1 Elementos del flujo de caja 
Continuando con lo que menciona (Sapag y Sapag, 2008), el flujo de caja debe 
considerar como mínimo los siguientes elementos:   
• Inversión inicial y capital de trabajo: se incluyen en el momento “cero” del 
proyecto, pero como se comentó anteriormente, de requerirse, se deben 
proyectar nuevas inversiones o nuevos aportes de capital de trabajo. 
• Ingresos y egresos de operación. 
• Vida económica del proyecto: es el horizonte de tiempo que se utilizará para 
evaluar el proyecto. 
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• Clasificación de costos y gastos: es importante mostrar por separado el costo 
de ventas y los gastos de ventas, que normalmente tienen un comportamiento 
variable con respecto a cambios en ventas. Por tanto, su estimación podrá ser 
como un porcentaje de las ventas. Los gastos generales y administrativos, 
comúnmente son fijos, por lo que su comportamiento podrá estimarse con 
crecimientos o decrecimientos de un periodo con respecto al inmediato anterior. 
También aquí se debe separar el gasto por depreciación y amortización, que 
aunque no constituyen una salida de efectivo, sí tienen un efecto fiscal. Estos 
últimos gastos se estiman según el método utilizado y tomando como referencia 
los activos sujetos a desgaste a través del tiempo. 
• Los gastos financieros, inicialmente no deben considerarse; de manera que se 
pueda estimar la viabilidad del proyecto en sí mismo, en una segunda etapa se 
incluirá el efecto del apalancamiento financiero y nuevamente se verá si el 
proyecto, incluyendo financiamiento, es rentable o no. 
• Valor residual: como se mencionó anteriormente, el análisis de proyectos se 
elabora para un horizonte de tiempo definido, por lo que es necesario estimar que 
al final de este periodo los socios liquidan los activos de la empresa. Además es 
importante mencionar que en caso de existir ganancias o pérdidas en la venta de 
estos activos, estas estarían expuestas a la aplicación de la tasa impositiva 
correspondiente. 
1.5.2 Estructura del flujo de caja 
Para el caso en estudio, la evaluación financiera del proyecto de inversión 
tiene la finalidad de determinar su rentabilidad. Para seguir un orden lógico que 
permita analizar el proyecto, se utiliza la estructura de flujo de caja que sugiere 




Tabla 1: Estructura de un flujo de caja 
+ Ingresos ordinarios 
( - ) Egresos (costos y gastos) 
( - ) Gastos no desembolsables (depreciaciones y amortizaciones) 
= Utilidad neta antes de impuestos 
( - ) Impuesto sobre la renta 
= Utilidad neta después de impuesto 
+ Gastos no desembolsables (depreciaciones y amortizaciones) 
( - ) Egresos no afectos a impuestos 
+ Ingresos no afectos a impuestos (como el valor de la perpetuidad) 
= Flujo de caja neto 
Fuente: Sapag y Sapag, 2008 
Si el proyecto requiere financiamiento con terceros que involucre costo 
financiero, se debería considerar el gasto financiero y la amortización del principal. 
Teniendo especial cuidado de que el primero se considere para el cálculo del 
impuesto de renta, mientras que la amortización del principal no, y que ningún flujo 
de financiamiento se incluye en la evaluación financiera del proyecto aunque sí en la 
evaluación financiera del patrimonio invertido en el proyecto.  
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1.6 Técnicas de evaluación financiera de proyectos 
Las técnicas de evaluación financiera de proyectos permiten evaluar la 
rentabilidad de un proyecto de inversión a través de la aplicación de modelos 
matemáticos o contables. Las principales técnicas o criterios son los siguientes: 
1.6.1 Rentabilidad contable 
La rentabilidad contable (RC) es un método que data de inicios del siglo XX 
(Solé, 2011) y fue el primero en relacionar la utilidad neta promedio (UNP) de un 
proyecto con su inversión promedio (IP0), la fórmula utilizada es la siguiente: 
RC = UNP / IP0 
La UNP se obtiene de sumar las utilidades contables de cada año y dividirla 
entre el número de años en estudio. Por su parte, la inversión promedio es resultado 
de sumar el valor contable de las inversiones de cada año y dividir el total entre la 
vida del proyecto. 
Este método no será considerado en este estudio, pues según (Solé, 2011) 
presenta las siguientes debilidades:   
• Se basa en utilidades contables, no en flujos de caja. 
• No considera el valor del dinero en el tiempo, por lo que supone que es igual el 
valor de una unidad de utilidades el primer año que el valor de una unidad de 
utilidad recibida en años posteriores. 
1.6.2 Período de recuperación  
El periodo de recuperación (PR) es un indicador muy utilizado por su 
simplicidad de cálculo. Su función es determinar el número de periodos que se 
tardaría para recuperar la inversión inicial. Su criterio de aceptación consiste en 
comparar el PR con el establecido por la administración, si el primero es menor se 
aprueba el proyecto, si es mayor se rechaza. 
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De acuerdo con (Solé, 2011), si estamos en presencia de flujos constantes, 
su cálculo sería  
PR = I0  /  FC 
Donde: 
I0 = Inversión inicial 
FC = Flujo de caja anual 
Para flujos de caja distintos, como es el caso de la mayoría de proyectos, el 
PR se calcularía acumulando los flujos hasta cubrir la suma total de la inversión 
(Solé, 2011). 
Este método solo se utilizará de forma ilustrativa, no para la toma de decisiones, 
pues según (Solé, 2011), tiene debilidades que lo hacen no recomendable, las 
principales son las siguientes:  
• No considera el valor del dinero en el tiempo. 
• No considera los flujos de todo el proyecto, por lo que se corre el riesgo de que el 
comportamiento del proyecto sea de altos flujos positivos al principio y altos flujos 
negativos al final, lo cual no se podría analizar utilizando esta herramienta 
financiera. 
1.6.3 Valor actual neto 
El valor actual neto (VAN) es una herramienta financiera que sí toma en 
consideración el valor del dinero en el tiempo. Esto, aunado a su facilidad de cálculo 
y de interpretación, hacen del VAN una de las herramientas más utilizadas por los 
analistas de proyectos de inversión. 
El VAN se calcula sumando todos los flujos de caja netos traídos a valor 
presente, utilizando una tasa de descuento apropiada y restando la inversión inicial 
(Gitman, 2008). 
  
La tasa de descuento 
la empresa asignado a cada proyecto
Su fórmula de cálculo
Donde: 
Vt = flujo de 
K = tasa de descuento
I0 = Inversión inicial
El criterio de decisión 
el resultado de su aplicación sea mayor a cero, de lo contrario se rechaza el 
proyecto. Esta es precisamente su principal debilidad, es posible que aplicando este 
criterio “ciegamente” se rechacen proyec
de -$1 por ejemplo y se aprueben otros cuyo resultado sea $1. Adicionalmente, al ser 
una medida absoluta, es poco útil para evaluar proyectos mutuamente excluyentes, 
con distintos plazos de vida útil.
utilización del valor actual neto equivalente (VANE), el cual se detallará en apartados 
siguientes. 
El VAN, sí será utilizado en el presente estudio para 
recomendación del proyecto.
1.6.4 Tasa interna de ret
La tasa interna de retorno (
(Solé, 2011). La TIR es la tasa  que equivale a 
cero (Gitman, 2008), por tanto, es la tasa de rendimiento implícita del proyecto. 
Según este autor, para el cálculo de la TIR debe aplicarse la siguiente fórmula
más utilizada es la equivalente al costo de capital de 
. 
, según (Gitman, 2008), es la siguiente:
 
caja neto de cada periodo 
 
 
del VAN consiste en aceptar aquellos proyectos donde 
tos que arrojen un VAN levemente negativo, 
 Cuando se presente esta situación, se recomienda la 
 
orno 
TIR) es una técnica financiera derivada del VAN 










Ft = flujo de caja en el periodo t 
n = número de periodos 
I = valor de la inversión inicial 
La interpretación de esta herramienta financiera es sencilla: si la TIR es mayor 
que la tasa de descuento apropiada se acepta el proyecto, si es menor se rechaza. 
Según Gitman (2008), esta herramienta tiene ciertas debilidades teóricas, la 
principal es que la TIR asume que cualquier entrada de efectivo intermedia, se 
reinvierte a la misma tasa TIR, la cual es frecuentemente alta. Ante esta debilidad, se 
recomienda utilizar la TIR modificada, la cual será explicada en apartados siguientes. 
Adicionalmente, debe prestarse especial atención a la hora de utilizar la TIR 
para analizar proyectos donde hay más de un cambio de signo en los flujos de caja 
netos, pues matemáticamente abre la posibilidad de que exista más de una TIR o 
ninguna TIR, tal y como lo explica Gitman (2008) “matemáticamente, el número 
máximo de raíces reales para una ecuación es igual a su número de cambios de 
signo”. Esta es una de las herramientas que será considerada en el presente trabajo 
para valorar el proyecto de inversión en estudio. 
1.6.5 Valor actual neto versus tasa interna de retorno 
Por último es importante mencionar que en evaluación de proyectos 
independientes, el VAN y la TIR usualmente arrojan la misma conclusión en cuanto a 
si aprobar o rechazar el proyecto. No obstante, cuando el empresario tiene dos o 
más proyectos que requieren la misma inversión pero generan flujos de caja 
distintos, existe la posibilidad de que pueda encontrar que ambas herramientas 
financieras se contraponen en su conclusión.  
Ante esta situación, es común que el analista utilice la llamada tasa Fisher, que 
no es otra cosa, que la tasa a la cual el VAN de los proyectos en estudio es el mismo 
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(Solé, 2011). Esta tasa se calcula obteniendo la TIR del flujo diferencial de ambos 
proyectos. Y su interpretación es la siguiente: 
• Tasas superiores a la tasa Fisher: la conclusión de ambas herramientas 
coincidirá.  
• Tasas inferiores a la tasa Fisher: la conclusión de ambas herramientas será 
contradictoria. 
El analista deberá tomar en consideración la tasa Fisher, para no cometer un 
error a la hora de tomar una decisión basándose en el VAN o la TIR. Según Gitman 
(2008), desde el punto de vista teórico es más fuerte el VAN, principalmente porque 
este considera que cualquier entrada de efectivo intermedia se reinvertirá al costo de 
capital de la empresa, que es una tasa razonable y accesible para la empresa, 
mientras que la TIR considera que los flujos de efectivo intermedios se reinvertirán a 
la tasa TIR, generalmente alta. Además, como ya se mencionó, anteriormente, la TIR 
en presencia de flujos no convencionales (con más de un cambio de signo), puede 
generar resultados que financieramente no resulten lógicos, como la existencia de 
más de una TIR o la no existencia de TIR. 
1.6.6 Tasa interna de retorno modificada 
La tasa interna de retorno modificada (TIRM) viene a subsanar las principales 
debilidades de la TIR que se mencionaron anteriormente, tal y como lo explican 
Besley y Brighan (2001): 
La TIRM supone que los flujos de efectivo se reinvierten a la tasa de 
rendimiento requerida, en tanto que la TIR tradicional supone que los flujos de 
efectivo se reinvierten a la propia TIR del proyecto. Ya que la reinversión con la 
tasa de rendimiento requerida (costo de los fondos), en general es más 
correcta, la TIRM es un mejor indicador de la verdadera rentabilidad de un 
proyecto. (p. 364).  
Consiste básicamente en traer a valor actual todos los flujos de efectivo 
negativos, para que pasen a formar parte de la inversión inicial y llevarse a un solo 
flujo en el futuro, todos los flujos positivos, de forma que existan únicamente dos 
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flujos, uno negativo en el año cero, equivalente a la inversión inicial más el valor 
actual de todos los flujos futuros negativos, y un solo valor positivo que acumula 
todos los flujos positivos del proyecto (Solé, 2011). Evidentemente aquí existiría un 
único cambio de signo, por lo que sería posible aplicar la TIR obteniendo un único 
resultado. 
Su aplicación al presente estudio, dependerá del tipo de flujos resultantes del 
proyecto, en caso de que exista más de un cambio de signo se aplicaría esta 
fórmula, caso contrario se utilizará la TIR. 
1.6.7 Valor actual neto equivalente 
Tal y como ya se mencionó, el VAN es una medida absoluta, por lo tanto, su 
utilidad para comparar proyectos mutuamente excluyentes con distinta vida útil 
económica, es muy limitada. 
En tales casos se puede usar el valor actual neto equivalente (VANE), el cual 
se calcula determinando primero el VAN del proyecto y después equiparándolo como 
si fuera un flujo anual constante (Solé, 2011). De esta forma se soluciona la debilidad 
indicada anteriormente. 
Esta herramienta financiera no es de utilidad para este estudio, pues se trata 
de un único proyecto de inversión. Por lo tanto, no será considerada para apoyar la 
recomendación resultante. 
1.6.8 Índice de rentabilidad 
El objetivo del índice de rentabilidad (IR) es “convertir” el VAN en una medida 
relativa (Solé, 2011). Según este mismo autor, para lograr esto, la inversión inicial en 
lugar de ser restada a la sumatoria del valor actual de los flujos descontados al 
tiempo cero, se usa como divisor de la inversión. Es decir, su cálculo sería igual a la 
división del valor actual de los flujos de efectivo descontados en el año cero entre la 
inversión inicial, es decir 
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VA / I0 
El criterio de decisión utilizando el IR, es que se aprueba el proyecto si el IR es 
mayor a 1, o en caso de proyectos mutuamente excluyentes se elegiría el que refleje 
el mayor IR (Solé, 2011). 
Para su interpretación, suponga por ejemplo que el IR es de 1.25, con un 
costo de capital del 15%. Esto significa que por cada unidad monetaria invertida en el 
inicio del proyecto, se recibiría el equivalente a hoy de 1.25, de manera que se 
recuperaría la unidad invertida al inicio y quedaría a favor 0.25. Diríamos que la 
“rentabilidad” es del 25%, pero se está en presencia de una rentabilidad que es neta 
después de haber deducido ya el costo de capital del 15% (Solé, 2011).  
Esta herramienta financiera será considerada para el presente estudio, con el 
fin de que ayude a justificar la recomendación que se haga del proyecto de inversión. 
1.7 Tasa de descuento 
La tasa de descuento, es la tasa relevante para el socio o inversionista del 
proyecto. Es equivalente a la rentabilidad mínima que exige el inversionista para 
invertir en un proyecto en específico. Es similar a su costo de oportunidad, pues debe 
destinar los recursos al proyecto y no a otros proyectos independientes a los que 
tenga acceso u otros instrumentos de inversión. 
Es la tasa que se emplea para actualizar los flujos de caja, descontándolos a 
valor presente o tiempo cero.  
Para la determinación de la tasa de descuento, existen distintos métodos, los 
más comunes son los tres siguientes: 
1.7.1 Costo de capital promedio ponderado  
Para este cálculo se debe considerar el costo de todas las fuentes de 
financiamiento del proyecto. Las siguientes son posibles fuentes de financiamiento:  
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• Deuda: el costo de la deuda antes de impuestos está representado por Kd. En 
vista de que este gasto financiero es deducible del impuesto de renta, el costo de 
la deuda después de impuestos está dado por  Kd (1-t), donde t equivale a la tasa 
de impuestos (Sapag y Sapag, 2008). 
 
• Capital propio: el costo del capital propio Ke es equivalente al costo de 
oportunidad del inversionista.  Según esos mismos autores, una forma de calcular 
el Ke en una empresa en marcha es mediante los dividendos, es decir 
Ke = D/P + g 
Donde: 
D = dividendo por acción pagado por la empresa 
P = precio de la acción, y  
g = tasa esperada de crecimiento de los dividendos 
La tasa de descuento ponderada Ko se calcula ponderando el costo de cada 
fuente de recursos según la estructura de capital de la empresa. 
La principal limitante de este modelo es que no considera que los riesgos en 
cada proyecto sean distintos, pues aplica una misma tasa de descuento a todos sus 
proyectos. Sería útil solo para decidir entre proyectos con un mismo riesgo. Por lo 
tanto, este modelo no será utilizado en este trabajo.  
1.7.2 Modelo de los precios de los activos de capital 
El modelo de los precios de los activos de capital (MPAC) sí incluye el riesgo 
en su cálculo, teóricamente vincula el riesgo y el rendimiento para todos los activos 
de la empresa (Solé, 2011). Para este modelo, el riesgo es la variabilidad de la 
rentabilidad en una inversión. 
En teoría, un inversionista puede reducir su riesgo, diversificando sus 
inversiones, este tipo de riesgo se conoce como riesgo no sistemático. No obstante 
existe un riesgo que no se puede reducir, el cual es llamado riesgo sistemático o no 
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diversificable (Sapag y Sapag, 2008). Este riesgo sistemático es atribuible a 
factores independientes de la empresa, normalmente a factores del mercado. 
Según (Solé, 2011), el modelo MPAC se calcula de la siguiente forma:  
Ke = Rf + Rp 
Donde: 
Rf = Rendimiento libre de riesgo 
Rp = prima por riesgo 
En casos prácticos, para estimar el Rf  se utilizan los bonos del tesoro de 
Estados Unidos de América a 10 o 30 años, también dependerá de las 
características y plazo del proyecto que se esté valorando. 
La Rp está dada por el producto del nivel de riesgo y la diferencia entre el 
rendimiento del mercado (Rm) y  el Rf.. Por lo tanto, para (Sapag y Sapag, 2008), la 
fórmula compuesta del MPAC sería 
Ke = Rf + β (Rm - Rf) 
Donde: 
β = Beta, factor de medida de variabilidad de riesgo no sistemático para el 
presente estudio se consideraría la beta del patrimonio. 
Un β = 1 significa que la empresa tiene el mismo riesgo que el mercado, si es 
menor a 1 la empresa tiene menos riesgo que el mercado y mayor a uno, significa 
que la empresa es más riesgosa que el mercado. 
Para el presente estudio no se utilizará este modelo, pues requiere de una 
serie de suposiciones y “tropicalizaciones”, ya que en Costa Rica no existe un 




1.7.3 La tasa que indique el inversionista 
Este sencillo método de obtener la tasa de descuento, en muchos casos, 
aunque es subjetivo, brinda resultados aceptables para el inversionista, pues es el 
mismo inversionista, quien con su criterio y conocimiento de otras oportunidades de 
inversión, determina cuál es la tasa relevante para valorar un proyecto en específico. 
Por su practicidad y por tratarse de un proyecto nuevo e independiente, este será el 




Capítulo II – Generalidades del grupo empresarial y del sector construcción 
costarricense 
 
En el presente capítulo se describe la estructura organizativa del grupo de 
empresas que analizan la posibilidad de desarrollar el proyecto en estudio. Inicia con 
una descripción del sector construcción a nivel nacional, dando especial énfasis al 
mercado inmobiliario de oficinas, debido a que es donde se ubicaría el proyecto en 
estudio.  Posteriormente se exponen generalidades del grupo empresarial y por 
último se presenta un detalle del proyecto de construcción del edificio. 
2.1 Sector construcción costarricense 
El sector construcción de un país, es uno de los principales “motores” de la 
economía, pues aparte de la generación directa de empleos y el crecimiento de la 
producción nacional, promueve el crecimiento de otros sectores proveedores como el 
de comercio de materiales de construcción. 
Uno de los indicadores más comunes que se usan para medir el dinamismo del 
sector construcción, es la cantidad de metros cuadrados que se solicitan por medio 
de permisos ante el CFIA. Los metros cuadrados incluyen los solicitados para todas 
las obras de construcción, es decir, habitacionales, comerciales, urbanístico, 
industrial, obras complementarias y otros. Durante los años 2008 y 2009 el sector 
construcción se vio afectado negativamente por la crisis económica mundial. Para el 
año 2009, la cantidad de metros cuadrados solicitados ante el CFIA bajó de 
8.720.314 en el 2008 a 5.408.150, es decir, ese año se experimentó una disminución 
de un 38%. No obstante, para el año 2012 se ha logrado una importante 
recuperación. Según datos del CFIA (2012), durante los primeros 7 meses del año la 
solicitud de permisos de construcción aumentó un 20% en comparación con el 
mismo periodo del año anterior. Si se observa el comportamiento mensual, en cada 




Gráfico 1: Total de metros cuadrados registrados ante el CFIA
Fuente: elaboración propia con datos del CFIA
En la siguiente tabla se muestra
construcción solicitados 
Tabla 2 Registro de metros cuadrados
































e el mismo mes del año anterior. Esto
 
 la distribución de los permisos de 
ante el CFIA, desglosados por tipo de obra: 
 por tipo de obra (enero -
 
Febrero Marzo Abril Mayo Junio
730.521 639.955 365.249 538.559 663.995
947.046 640.600 447.288 614.972 759.383
2011 2012
1.473.418     1.658.605     
823.433        1.026.452     
619.953        711.773        
392.279        665.949        
249.903        264.759        
366.659        391.513        























En la tabla anterior se puede apreciar que de los 4.719.051 permisos 
solicitados durante los primeros 7 meses del año 2012, 1.026.452 corresponden a 
obras comerciales que incluyen locales comerciales y oficinas. La solicitud de 
permisos de construcción para obras comerciales pasó de 823.433 en los primeros 7 
meses del 2011 a 1.026.452 en el mismo periodo pero del 2012, es decir, un 
crecimiento de un 24.7%. 
El CFIA brinda también datos de la solicitud de permisos por provincia, en el 
siguiente gráfico se detalla esta composición para los metros cuadrados solicitados 
durante el periodo de enero a julio desde el año 2007 hasta el 2012: 
Gráfico 2: Solicitud de permisos de construcción por provincia 
 
Fuente: CFIA 
Como se puede ver en el gráfico anterior, la provincia de San José es la que 
muestra el mayor porcentaje de permisos de construcción, con un comportamiento 
ascendente desde el año 2009. 
Del total de permisos solicitados por la provincia de San José durante el año 
2012, un 9.5% corresponde específicamente al cantón de Curridabat, que es donde 
se sitúa el proyecto de construcción sujeto de análisis. Este cantón que durante el 
año 2011 experimentó una disminución en la solicitud de permisos de 














de permisos de construcción para el año 2012. Este crecimiento es reflejo del 
dinamismo que está experimentando ese cantón y que aunque aún no marca una 
tendencia, muestra una recuperación con respecto al año anterior. 
2.2 Mercado inmobiliario de oficinas 
Luego de brindar un panorama general del sector construcción, que se 
desarrolla en el apartado anterior, es necesario hacer referencia específicamente al 
sector inmobiliario de oficinas, pues este es el sector donde se ubica el edificio que 
se analiza construir. 
Para mejor comprensión del sector, expertos del ramo inmobiliario usualmente 
dividen la Gran Área Metropolitana (GAM) en sectores, tal y como se muestra en el 
siguiente diagrama: 
Diagrama 1: Sector mercado de oficinas 
 
Fuente: Colliers Internacional (2012) 
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La siguiente tabla se muestra la composición del mercado inmobiliario por 
sector para junio de 2012: 
Tabla 3: Situación mercado inmobiliario de oficinas por sector 
 
Fuente: Colliers (2012) 
En la tabla anterior se aprecia que la mayor oferta de inmuebles se encuentra 
en la zona oeste. La zona este tiene una disponibilidad de un 13.37% y el precio de 
alquiler de edificios tipo A+ y A es en promedio $18.25 por metro cuadrado. La cuota 
de mantenimiento en el este es similar al promedio del mercado al ubicarse en $2.25 
por metro cuadrado. 
Según expertos de Colliers (2012) el sector San José Este tendrá un 
importante dinamismo durante el año 2013, pues cuenta con importantes indicadores 
demográficos, cercanía a importantes universidades y una red de transporte público 
integrada.  
Expertos inmobiliarios de la firma internacional Colliers, según reportaje de La 
Nación (2012) clasifican los edificios por categorías, siendo el tipo A+ el más 
exclusivo, le siguen los tipo A, B y C, cada uno con menor categoría que el anterior. 
No existe un ente gubernamental que lleve a cabo esta clasificación. Los Edificios A+ 
tienen características que los distinguen como sistemas de iluminación y ventilación 
“inteligentes”, están ubicados en zonas de alta plusvalía y de las más caras del país, 
a poca distancia de hoteles y centros comerciales y con inquilinos exclusivos. Se 
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debe guardar también una relación entre metros cuadrados y cantidad de 
parqueos que normalmente es uno por cada veinticinco metros cuadrados alquilados, 
cuenta también la calidad de los materiales de construcción, distancia entre el piso y 
el cielorraso o techos y el uso de la tecnología.   
En la categoría A se pueden ubicar edificios con buena imagen debido a sus  
inquilinos, con precios de alquiler por encima del promedio del mercado y con 
servicios administrativos adecuados, con servicios de seguridad convenientes, y 
sistemas de telecomunicaciones y aire acondicionado modernos. Suficientes 
parqueos en el inmueble o en un inmueble adjunto, normalmente un espacio de 
parqueo por cada treinta o cuarenta metros cuadrados arrendados.  
En las categorías B y C se encuentran edificios con precios de renta similares 
o inferiores al promedio del mercado, con regulares sistemas de seguridad y 
telecomunicaciones, un espacio de parqueo por cada cincuenta u ochenta metros 
arrendados, elevadores de baja velocidad o escaleras y sistemas constructivos en 
algunos casos obsoletos. 
La siguiente tabla se muestra la composición del mercado inmobiliario a junio 
de 2012 por tipo de edificio: 
Tabla 4: Situación mercado inmobiliario de oficinas por tipo de edificio 
 
Fuente: Colliers (2012) 
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Como se aprecia en la tabla anterior, para el primer semestre del año 2012, 
la oferta de inmuebles clase A+ y A en el GAM superó los 610.000 metros 
cuadrados. Según datos de Colliers (2012), específicamente en los inmuebles clase 
A el crecimiento del inventario fue de un 19.6% con respecto al mismo semestre del 
año anterior. 
2.3 Descripción del grupo empresarial  
El proyecto constructivo que se analiza en el presente documento es una 
iniciativa de un grupo de empresas pertenecientes a un matrimonio costarricense, 
ambos ingenieros agrónomos. El esposo quien es actualmente el presidente y 
gerente general, ostentó cargos importantes en el sector agrícola a nivel nacional.  
A finales de la década de los ochenta, fundan la primera y actualmente la 
principal sociedad, a la que para efectos de confidencialidad se le llamará con el 
nombre de fantasía R&T, S.A., creada con el objetivo de ser representantes de casas 
extranjeras de productores de semillas hortícolas e insumos. Importando y 
comercializando estos productos a nivel nacional.  
En la década de los años noventa, incursionan en la fabricación de fertilizantes, 
la comercialización de agroquímicos, así como la producción de almácigos y cultivos 
propios para la comercialización a nivel nacional, en una finca propia en la zona de 
Pacayas. 
En el año 2004 inician la comercialización de nutrientes foliares y producción de 
almácigos en la zona de San Juan de Naranjo, posteriormente en el 2009 se asume 
una nueva representación de semillas de una empresa asiática y amplían sus áreas 
de siembra propias en la zona de Tierra Blanca, especialmente para mejoramiento 
genético de las variedades que comercializan. 
2.3.1 Administración 
El grupo cuenta actualmente con una fuerza laboral de 48 personas, 11 de 
ellas trabajan para R&T, S.A.. Cuenta con una estructura organizativa definida con 
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un Gerente General quien es el socio fundador, la sección financiera a cargo de la 
esposa quien a su vez es también cofundadora de la empresa, un área 
administrativa, otra técnica y una comercializadora. 
La dirección estratégica del negocio se encuentra a cargo de un Comité 
Ejecutivo que se reúne en forma semanal. 
Para poder medir económicamente cada negocio de forma independiente, se 
decidió crear distintas empresas. A la fecha el grupo cuenta con 8 sociedades, todas 
agrupadas en una sociedad tipo holding de reciente creación que las consolidará.  
2.3.2 Productos 
R&T, S.A. tiene más de 350 productos, de los cuales un 85% son importados y 
el restante 15% se distribuye entre los productos que adquieren localmente y los que 
fabrica. En la siguiente tabla se muestra la participación de cada producto dentro del 
total de ventas de la empresa a mayo de 2012: 
Tabla 5: Composición de las ventas por producto 
 
Fuente: elaboración propia con datos de la empresa. 
Como se aprecia en la tabla anterior, los ingresos de la empresa se 
concentran en tres distintos tipos de semillas. Por su parte la categoría de otros se 
compone de más de 300 tipos, ninguno de los cuales supera un 10% de participación 
en los ingresos de la empresa. 
Tipo de Producto Participación 
en Ventas
Semillas de Zanahoria 33%
Semillas de Cebolla 15%





Los clientes se pueden agrupar en tres grandes grupos: distribuidores, 
productores y empresas dedicadas a desarrollar almácigos para la venta a 
productores, conocidas como almacigueras. 
En promedio un 45% de las ventas son a crédito y el restante 55% de contado. 
2.3.4 Proveedores comerciales 
Sus principales proveedores son empresas localizadas en Europa, Asia y 
México. Las condiciones de crédito que recibe oscilan entre los 30 y los 90 días para 
pagar. Por un tema de confidencialidad, no es posible exponer en este estudio los 
nombres de sus proveedores, aunque sí se debe mencionar que son empresas 
líderes en el mercado mundial de las semillas y productos afines. 
2.3.5 Proveedores financieros 
La empresa se financia principalmente con el crédito que le brindan sus 
proveedores comerciales y la reinversión de sus utilidades. No mantiene relación 
crediticia con ningún banco local ni internacional. Esta estructura de financiamiento 
se ha mantenido así por preferencia de los socios, quienes evitan el uso de 
financiamiento con costo, no obstante, se considera que la empresa tiene una buena 
relación con Bancos, principalmente del Estado, con quienes realiza distintos 
negocios, tales como la utilización de cuentas bancarias, inversiones diversas, pago 
de planilla, transferencias internacionales y cambio de moneda.  
2.3.6 Competidores 
Su competencia directa son empresas importadoras de semillas, que 
normalmente gozan de la representación exclusiva de marcas extranjeras, dentro de 
las principales se pueden mencionar Agrotico, Distribuidora Agrocomercial, 
Compañía Costarricense del Café, Seracsa, AgroPro, Resusa, Agrosuperiror, La 
Casa del Agricultor, Trisan, entre otras.  
  
36
Por la calidad de los productos que comercializa, R&T, S.A. es líder en la 
venta de semillas de zanahoria y tiene una porción importante en la venta de semillas 
de cebolla y repollo. Sus otros productos también gozan de un buen posicionamiento, 
aunque no es posible tener datos específicos del mercado. 
2.4 Descripción del proyecto en estudio 
R&T, S.A. tiene actualmente sus oficinas en una casa de habitación de su 
propiedad, la cual posee un área de terreno de 950 metros cuadrados, debidamente 
acondicionada para tal fin, que si bien ha sido constantemente remodelada y goza de 
buena apariencia, no es propiamente un edificio de oficinas. 
Por esta razón, se estudia construir un edificio de oficinas en la propiedad que 
ocupan actualmente. Según información recibida de su asesor inmobiliario, el punto 
geográfico donde se ubican actualmente, en el este de la capital, específicamente en 
Curridabat, goza de las condiciones idóneas para construir un edificio más grande, 
que sirva para el alquiler de locales comerciales y oficinas a terceros y de esta 
manera diversificar los ingresos del grupo empresarial. 
Para este negocio, se constituye una sociedad inmobiliaria que es la propietaria 
del edificio. Las características del edificio a construir son las siguientes: 
1. Edificio de tres pisos. 
2. Cada piso tendrá 250 metros cuadrados alquilables. 
3. Relación de 1 espacio de parqueo por cada 25 metros de alquiler. Más parqueos 
externos adicionales para clientes y visitantes. 
4. El primer piso dispuesto para un local comercial.  
5. El segundo y tercer piso se dispondrá para espacio de oficinas. 
6. R&T, S.A. arrendará la totalidad del tercer piso. 
7. Se planea construir un edificio tipo A. Con sistema constructivo moderno, 
satisfactoria iluminación y ventilación, ascensor, entre otros. 
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No obstante, el proyecto constructivo descrito anteriormente, es el primero de 
esa naturaleza que llevaría a cabo la empresa, por lo que R&T, S.A. no cuenta con 
las herramientas financieras necesarias para evaluar la viabilidad del proyecto y 
determinar la conveniencia o no de su realización. Por esta razón, en el siguiente 
capítulo se desarrolla una evaluación financiera del proyecto en estudio, para que le 




Capítulo III – Evaluación financiera del proyecto 
 
En este capítulo se desarrolla una propuesta para el estudio financiero del 
proyecto. Como se menciona en capítulos anteriores, su desarrollo se basa 
principalmente en datos suministrados por la empresa interesada en llevar a cabo el 
proyecto de construcción del edificio. 
3.1 Inversiones previas a la puesta en marcha 
Para el proyecto en estudio la empresa facilitó los datos que se muestran en la 
siguiente tabla: 
Tabla 6: Inversiones previas a la puesta en marcha 
 
Fuente: elaboración propia con datos de la empresa 
De la tabla anterior se desprende que para llevar a cabo el proyecto en 
estudio, se requiere de una inversión previa a la puesta en marcha de 1,4 millones de 
dólares. 
 Sub total                     
(miles de dólares) 
 Total              
(miles de dólares) 
a) Permisos y planos 40,0$                      
b) Costo de demoler oficinas actuales
Costo de demolición por metro cuadrado 0,1$                        
Metros cuadrados de construcción 250                         
Costo total demoler oficinas actuales 25,0$                      
c) Valor del activo
Terreno 300,0$                    
Edificio (m2) 1.000                      
Precio de construcción por m2 1,0$                        
Total edificio 1.000,0$                 
d) Otros gastos menores 
Seguro construcción edificio 4,0$                        
Impuestos municipales 2,0$                        
Total otros gastos menores 6,0$                        




Es importante aclarar que la construcción del edificio, estimada por la 
empresa en 1,0 millón de dólares, se desarrollará en un plazo de 10 meses. En el 
mercado de la construcción, es común que la empresa constructora cobre su servicio 
según el avance de la obra que desarrolla. Para efectos prácticos, se estima que los 
desembolsos a la empresa constructora serán equivalentes a un décimo de este 
monto de forma mensual, es decir, cien mil dólares por mes durante los primeros 10 
meses. 
3.2 Beneficios del proyecto 
Los beneficios del proyecto provienen básicamente de tres fuentes: 
3.2.1 Ingreso por alquiler 
El ingreso por alquiler es la principal fuente de beneficios del proyecto. Se 
origina tanto del alquiler del edificio a terceros como a empresas relacionadas.  
Como se menciona en el capítulo anterior, el edificio consta de tres pisos 
arrendables, cada uno de ellos con un disponible de 250 metros cuadrados para 
arrendar. El primer piso estará dispuesto para un local comercial y los pisos segundo 
y tercero para alquiler de oficinas. La empresa R&T, S.A. ocupará la totalidad del 
tercer piso, pagando un precio de alquiler igual al que se le cobrará a terceros. Este 
supuesto, si bien infla la rentabilidad del proyecto al cobrarse “utilidad” a sí mismo, se 
considera válido pues es equivalente al costo de oportunidad. 
En la siguiente tabla se presentan los datos base utilizados para estimar este 
ingreso: 
Tabla 7: Ingreso por alquiler 
 
Fuente: elaboración propia con datos de la empresa 
Piso Metros cuadrados 
totales
Precio de alquler en dólares 
por metro cuadrado
Primer piso (comercial) 250                                18$                                              
Segundo piso (oficinas) 250                                16$                                              
Tercer piso (oficinas) 250                                16$                                              
Total 750                                
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En este tipo de proyectos, es muy importante considerar el porcentaje de 
ocupación, pues de esto dependerán los ingresos que se puedan generar. Como se 
mencionó en el capítulo II del presente estudio, los edificios de oficinas en el Este de 
la capital tienen en promedio una tasa de desocupación del 13,0%. Con el objetivo 
de mantener una posición conservadora, no se estima que el proyecto esté en 
ningún momento ocupado en su totalidad, sino que se proyecta una ocupación 
gradual durante el primer año hasta alcanzar un 90,0% y para el resto de los años en 
estudio se mantendría esta ocupación constante, tal y como se muestra a 
continuación: 
• Primeros 6 meses de operación se proyecta una ocupación del 33,3% 
• Del mes 6 al mes 12, la ocupación proyectada será de un 66,7% 
• A partir del mes 12 y para el resto del flujo se espera una ocupación del 90,0% 
La empresa en estudio indicó que proyectan establecer los contratos de alquiler 
en dólares de Estados Unidos de América. Para el presente estudio, cuando sea 
requerido se utilizará un tipo de cambio de compra de ¢493.43 por cada dólar, según 
lo que indica el Banco Central de Costa Rica en su página electrónica para el día 14 
de mayo de 2013 (2013). Se considera pertinente utilizar el tipo de cambio de 
compra, pues los ingresos del proyecto son en dólares y requiere cambiar estos 
dólares a colones para atender algunos de sus principales gastos. 
Por último, la empresa proyecta pactar un incremento en el precio del alquiler que 
estará en un rango entre un 3,0 y un 5,0%, según la información con que cuenta la 
empresa, esta tasa de incremento es acorde con la práctica del mercado. Para el 
presente estudio se toma el promedio de dicho rango de incrementos, es decir, se 
proyecta un incremento en el precio del alquiler de un 4,0% anual. 
3.2.2 Ingreso por cuota de mantenimiento 
El cobro por mantenimiento genera una fuente constante de ingresos para el 
proyecto. Está creado para cubrir los gastos de administración y mantenimiento del 
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edificio y zonas verdes, no obstante, no se requiere que el ingreso y gasto sean 
por montos equivalentes. 
Para el presente estudio la empresa facilitó la información que se muestra en 
la siguiente tabla: 
Tabla 8: Ingreso por cuota de mantenimiento 
 
Fuente: elaboración propia con datos de la empresa 
Al igual que se menciona en el apartado de ingreso por alquiler, el ingreso por 
cuota de mantenimiento también se relaciona directamente con el porcentaje de 
ocupación del edificio y para el caso en estudio, se utilizan los mismos porcentajes 
de ocupación indicados en el apartado anterior. 
También se utiliza la misma tasa de incremento anual, siendo esta un 4,0%. 
3.2.3 Valor residual 
Aunque no es propiamente un beneficio del proyecto, el valor residual vendrá 
a formar parte de los ingresos de este, por lo que se considera conveniente tratar 
este tema en el presente apartado. 
Para su estimación, se considera que al final del periodo de evaluación del 
proyecto, el socio liquida o vende los activos a valor de mercado. Para esto es 
necesario primero estimar dicho valor de mercado. 
Según información que facilita la empresa, se estima que el terreno tiene una 
plusvalía equivalente a un 5,0% anual, mientras que el edificio gana una plusvalía 
menor, equivalente a un 3.0% anual. Este cálculo se muestra en la siguiente tabla: 
Piso Metros cuadrados Precio de mantenimiento en dólares por metro cuadrado
Primer piso (comercial) 250                                2,0                                               
Segundo piso (oficinas) 250                                2,5                                               
Tercer piso (oficinas) 250                                2,5                                               
Total 750                                
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Tabla 9: Estimación del valor de mercado de los activos al final del periodo de 
evaluación 
 
Fuente: elaboración propia con datos suministrados por la empresa 
 En la tabla anterior se estima que el valor de mercado del terreno y del edificio 
al final del año 10 sea de $489.000 y $1.344.000 respectivamente. 
 Tal y como se menciona en el marco teórico, se debe determinar si existe una 
ganancia o pérdida en la liquidación de los activos, pues este movimiento es gravado 
por el impuesto de renta respectivo. Por lo tanto, para este cálculo se debe conocer 
el valor en libros de los activos, que para el caso del edifico, consiste en restarle a su 
costo histórico menos la depreciación acumulada. Como el terreno no es sujeto de 
depreciación, su valor en libros equivale a su costo histórico, en este caso $300.000. 
El cálculo del valor en libros del edificio es el siguiente: 
Tabla 10: Cálculo del valor en libros del edificio al final del año 10 
 
Fuente: elaboración propia 
 Una vez determinado el valor de mercado de los activos y su valor en libros, 
se procede a estimar el valor residual del proyecto, tal y como se muestra en la 
siguiente tabla: 
Terreno Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10
Valor inicial 300     315     331     347     365     383     402     422     443     465     
Plusvalía 15       16       17       17       18       19       20       21       22       23       
Valor final 315     331     347     365     383     402     422     443     465     489     
Edificio Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10
Valor inicial 1.000  1.030  1.061  1.093  1.126  1.159  1.194  1.230  1.267  1.305  
Plusvalía 30       31       32       33       34       35       36       37       38       39       
Valor final 1.030  1.061  1.093  1.126  1.159  1.194  1.230  1.267  1.305  1.344  
Cifras en miles de dólares
Item
Monto 
en miles de dólares
Costo histórico 1.000                           
 (-) Depreciación acumulada 10 años: 200                              
 = Valor en libros del edificio año 10: 800                              
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Tabla 11: Cálculo del valor de residual del proyecto 
 
Fuente: elaboración propia 
 De la tabla anterior se desprende que el valor residual del proyecto es de $1,6 
millones. 
3.3 Gastos del proyecto 
Para el proyecto en estudio, los gastos se dividen en los siguientes rubros: 
3.3.1 Gastos de administración y mantenimiento 
La empresa indica que para la administración y mantenimiento del edificio, 
adquirirá los servicios de una empresa especializada y no contratará personal 
directamente. Estima el costo mensual para el servicio de administración en 
¢300.000. Se proyecta que este rubro tenga un incremento anual del 5,0%.  
En mantenimiento se estima un rubro de ¢200.000 el cual se incrementará 
anualmente en un 5,0% para los primeros 5 años y a partir del sexto año se proyecta 
un incremento de un 10,0%, pues se supone que entre más años tiene el edificio, 
mayor será su costo de mantenimiento. 
3.3.2 Gastos e impuestos municipales 
Según datos suministrados por la Municipalidad de Curridabat (Cordero, 
2013), un proyecto como el que se desarrolla en el presente estudio, debería 
Terreno Edificio Total
Valor de mercado 489          1.344       1.833       
 (-) Valor en libros 300          800          1.100       
 = Utilidad o pérdida en venta activos 189          544          733          
Impuesto de renta 57            163          220          
Valor de mercado 489          1.344       1.833       
 (-) Impuesto de renta 57            163          220          
 = Valor liquidación 432          1.181       1.613       
Cifras en miles de dólares
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cancelar por concepto de impuesto de bienes inmuebles un 0,25% anual sobre el 
valor total del inmueble. El cálculo que realiza la municipalidad es sobre el valor de 
los activos en colones, no obstante, para efectos prácticos, en el presente estudio se 
calcula en dólares. Esto trae consigo un riesgo cambiario, no obstante, al tratarse de 
un gasto poco relevante para el proyecto, no se considera dentro del flujo. El cálculo 
del impuesto de bienes inmuebles es el siguiente: 
Tabla 12: Cálculo del impuesto bienes inmuebles 
 
Fuente: elaboración propia con datos de la Municipalidad de Curridabat 
Para el presente estudio, se supone que durante los meses en los que se 
encuentra en proceso la construcción del edificio, la empresa deberá cancelar el 
impuesto de bienes inmuebles correspondiente únicamente al terreno, cuando el 
edificio esté concluido cancelará el total de impuestos que correspondan al valor del 
terreno más las construcciones. 
En cuanto a los gastos por servicios municipales, las tarifas para la 
Municipalidad de Curridabat fueron publicadas en La Gaceta N°220 del miércoles 14 
de noviembre de 2012 y las tarifas y aplicación al proyecto en estudio se resumen en 
la siguiente tabla: 
Tabla 13: Tarifas por servicios municipales 
 
Fuente: elaboración propia con datos de la Municipalidad de Curridabat 
Impuesto bienes inmuebles Tarifa anual Valor del inmueble (en 
miles de dólares)
Total anual 
(en miles de dólares)
Impuesto bienes inmuebles solo terreno 0,25% 300$                               0,8$                                
Impuesto bienes inmuebles terreno más edificio 0,25% 1.300$                            3,3$                                
Tipo de gasto municipal Tarifa 
Trimestral por 





Recolección de basura 2.192₡            63                                   138.096₡                       
Aseo de vías 98₡                 63                                   6.174₡                           
Alcantarillado 369₡               63                                   23.247₡                         
Parques y obras de ornato 446₡               63                                   28.098₡                         
Total trimestral 195.615₡                       
  
45
Para efectos de este estudio, se trabaja bajo el supuesto de que la empresa 
debe cancelar el rubro por gasto municipal desde el mes uno, indistintamente de si el 
edificio está construido o en proceso de construcción. 
3.3.3 Gastos de depreciación del edificio 
Según se establece en la Ley N° 7092 denominada Ley  del Impuesto sobre la 
Renta (1988), un edificio como el que se describe en el presente informe, utilizando 
el método de depreciación por línea recta, le corresponde un porcentaje de 
depreciación anual del 2%. En la siguiente tabla se muestra el cálculo del gasto por 
depreciación para el caso en estudio: 
Tabla 14: Cálculo del gasto por depreciación 
 
Fuente: elaboración propia 
El gasto por depreciación es de naturaleza no erogable, por lo cual, a pesar de 
que se considera en el flujo como un gasto deducible para el cálculo del impuesto 
sobre la renta que deberá cancelarse, se debe volver a sumar al flujo luego del 
cálculo de la utilidad después de impuestos, pues realmente no significó una salida 
de efectivo. 
3.3.4 Gasto por póliza de incendio comercial e industrial 
Es recomendable mantener vigente en todo momento una póliza de seguros 
sobre el edificio que se pretende construir en el presente informe. Para estimar el 
costo de esta póliza, se cuenta con una cotización del Instituto Nacional de Seguros 
(INS) (2013), la cual establece una prima anual de $5.512 (cinco mil quinientos doce 
dólares). No se considera ningún crecimiento o decrecimiento en este gasto. 
Gasto depreciación (en mies de dólares)
Valor edificio 1.000$                             
Porcentaje de depreciación anual 2%
Depreciación anual 20$                                  
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La siguiente tabla presenta el detalle del costo de la póliza mencionada 
anteriormente: 
Tabla 15: Póliza incendio comercial 
 
Fuente: INS 
Este gasto, aunque corresponde al edificio terminado, para efectos del flujo 
proyectado se incluirá desde el mes 1, pues se supone que la construcción debe 
mantenerse igualmente asegurada. 
3.3.5 Gasto por impuesto sobre la renta 
Para un proyecto como el que se estudia en el presente documento, y según lo 
establece la Ley N° 7092 denominada Ley del Impuest o sobre la Renta (1988), la 
tarifa de impuesto de renta que se deberá cancelar es equivalente al 30%. 
3.4 Tasa de descuento 
Para su estimación, el socio de la empresa facilitó la tasa relevante con la que 
desea evaluar este proyecto y corresponde a un 10,0%, siendo este el rendimiento 
mínimo exigido. Esta es la tasa que se utiliza como tasa equivalente al costo de 
capital para el proyecto en estudio. 
No obstante, esta tasa aplica siempre y cuando sea el socio quien financie la 
totalidad de la inversión requerida. En caso de que se financie una parte del proyecto 
utilizando pasivos bancarios, este apalancamiento agregaría mayor riesgo al 
proyecto, por lo tanto, el socio indica que ante esta situación, exige un rendimiento 
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que como mínimo sea del 12,0%, de manera que refleje ese mayor riesgo 
asumido. Por lo tanto, se utiliza la tasa indicada cuando se evalúa el proyecto con 
apalancamiento bancario. 
3.5 Flujo de caja del proyecto 
Con la información descrita en anteriormente, se procede a elaborar el flujo de 
caja del proyecto, inicialmente el flujo financiero sin considerar apalancamiento con 
costo y en un segundo escenario, se presenta el flujo con financiamiento bancario. 
3.5.1 Flujo de caja del proyecto sin apalancamiento financiero 
Para la elaboración del flujo de caja de la empresa, se utiliza toda la 
información descrita hasta el momento en el presente capítulo, en la mayoría de los 
casos las cifras indicadas corresponden únicamente a operaciones matemáticas 
simples de suma, resta, multiplicación y división. Por lo que se omite presentar 
expresamente su cálculo y se procede a mostrar el resultado en el flujo de caja. Tal 
es el caso de los ingresos, para los cuales se multiplica el número de metros 
arrendables, por el precio de alquiler por metro cuadrado por el porcentaje de 
ocupación correspondiente. Cuando se requiera de algún cálculo más complejo, se 
procura su explicación detallada, de forma que el lector pueda verificar fácilmente las 
cifras mostradas. 
En apartados anteriores se describen los supuestos utilizados para estimar los 
ingresos y gastos del proyecto. Además se menciona la forma en que se obtienen las 
otras variables necesarias para elaborar el flujo de caja, como lo es la estimación de 
la inversión inicial, el cálculo del valor residual y la tasa de descuento que se utiliza.  
En este primer flujo, se parte del supuesto de que los socios aportan el 100% 
de la inversión requerida para la construcción y operación del edificio. Este ejercicio 
permite saber si el proyecto es rentable por sí mismo, sin incluir otras fuentes de 
financiamiento. Por tal razón, la siguiente tabla se muestra el flujo de caja del 
proyecto sin apalancamiento financiero: 
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Tabla 16: Flujo de caja del proyecto sin apalancamiento financiero 
 
Fuente: elaboración propia 
Como se puede apreciar en la tabla anterior, todos los años generan un flujo 
de caja resultante positivo. 
En el año 10 se observa que luego del flujo neto del proyecto, se incluye un 
monto de $1,6 millones que corresponde al valor residual del proyecto, cuyo cálculo 
se expuso en párrafos anteriores. 
Se realiza el ejercicio de comparar el resultado del valor residual, con el valor 
actual de los flujos del proyecto; y se determina que el valor residual representa en 
este caso un 49,7% del valor total del proyecto, tal y como se muestra en la siguiente 
tabla: 
Tabla 17: Participación del VR en el valor actual del proyecto 
 
Fuente: elaboración propia 
Tiempo 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10
Ingresos ordinarios
Ingresos por alquiler 75         135       140       146       152       158       164       171       178       185       
Ingresos por cuota de mantenimiento 10         19         20         20         21         22         23         24         25         26         
Total ingresos del proyecto 85         154       160       166       173       180       187       195       203       211       
Egresos
Administración 7           8           8           8           9           9           10         10         11         11         
Mantenimiento 5           5           5           6           6           7           7           8           9           10         
Impuestos y servicios municipales 5           5           5           5           5           5           5           5           5           5           
Póliza incendio comercial 6           6           6           6           6           6           6           6           6           6           
Gasto por depreciación 20         20         20         20         20         20         20         20         20         20         
Total Egresos 43         43         44         44         45         46         47         48         50         51         
Utilidad antes de impuestos 43         111       116       122       128       134       140       146       153       159       
Gasto por impuesto de renta 13         33         35         37         38         40         42         44         46         48         
Utilidad después de impuestos 30         78         81         85         90         94         98         102       107       112       
Más: gastos no desembolsables 20         20         20         20         20         20         20         20         20         20         
Menos: inversón inicial (1.371)     
Flujo de caja neto (1.371)     50         98         101       105       110       114       118       122       127       132       
Más: valor residual -          -       -       -       -       -       -       -       -       -       1.613    
Flujo de caja resultante (1.371)     50         98         101       105       110       114       118       122       127       1.744    
Flujo de caja del proyecto sin apalancamiento financiero
Cifras expresadas en miles de dólares
Valor actual flujos del proyecto 1.251.000$   
Valor actual del VR 622.000$      
Participación VR del valor total 49,7%
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Se considera que este porcentaje de participación del VR con respecto al 
valor actual del proyecto es razonable, pues se está valorando un proyecto de largo 
plazo en un periodo de 10 años, por lo que es de esperar que una parte importante 
de los ingresos del proyecto se encuentren posterior al último año de estudio, es 
decir, posterior al año 10. 
A continuación se muestran las herramientas financieras que según se 
describe en el primer capítulo de este trabajo, serán utilizadas para la valoración del 
flujo de caja proyectado. 
3.5.1.1 Valor actual neto 
Como se indicó en apartados anteriores, el VAN es la principal herramienta 
que se utiliza para la toma de decisiones. Para su cálculo se utiliza la siguiente 
fórmula, la cual fue expuesta en el marco teórico:   
 
 Utilizando los datos del caso en estudio, el cálculo del VAN sería el que se 
muestra a continuación:  
 
Tabla 18: cálculo del VAN para el flujo sin apalancamiento financiero 
 
Fuente: elaboración propia 
Del cálculo anterior se desprende que el proyecto está generando un VAN de 
$(120.400). Aplicando la teoría descrita en el capítulo I, ante un VAN negativo, como 
el que refleja el cálculo anterior, el proyecto no es financieramente recomendable.  
Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10 Inversión Inicial
50 98 101 105 110 114 118 122 127 1.744
 (1+0,1)1  (1+0,1)2  (1+0,1)3  (1+0,1)4  (1+0,1)5  (1+0,1)6  (1+0,1)7  (1+0,1)8  (1+0,1)9  (1+0,1)10 1.371
VAN = $(120,4)
Datos en miles de dólares
 +  +  +  +
 -VAN =  +  +  +  +  +
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3.5.1.2 Tasa interna de retorno 
Si se aplica la TIR a los flujos descritos en la tabla 16, daría un resultado de 
8,7%. Como se menciona en el marco teórico del presente estudio, el resultado de la 
TIR debe compararse con la tasa de costo de capital que para este caso es del 
10,0%, lo que indica que teóricamente el proyecto no debe aceptarse, coincidiendo 
su recomendación con la que arroja el VAN. 
El cálculo del TIR modificado, que pretende corregir una de las principales 
debilidades que tiene la  TIR, como lo es suponer la reinversión de los flujos 
intermedios a la misma tasa TIR y no a la tasa relevante del proyecto, no se hace 
necesario en este caso, pues la TIR es inferior a la tasa relevante, por lo que no tiene 
sentido lógico, suponer que se pueda reinvertir a una tasa superior a la que arroja el 
flujo mismo.  
3.5.1.3 Índice de rentabilidad 
Según se explicó en el marco teórico, esta herramienta permite convertir el 
VAN en una medida relativa. Para ello se sustituye la fórmula del IR según se 
muestra a continuación: 
IR = VA / I0 
Para el flujo descrito en la tabla 16 sería: 
IR = $1.251.000  /  $1.371.000 
IR = 0,9 
Por lo tanto, teóricamente el proyecto no debe aprobarse pues el proyecto no 
estaría cubriendo el costo de capital del 10,0%. 
3.5.2 Flujo de caja del proyecto incluyendo apalancamiento financiero 
Como se mencionó en el primer capítulo de este trabajo, el proyecto se debe 
analizar sin apalancamiento financiero para determinar su rentabilidad por sí mismo, 
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tal y como se muestra en apartados anteriores. No obstante, se considera valioso 
para el inversionista, conocer un segundo escenario considerando apalancamiento 
financiero, específicamente lo que correspondería a financiar parte del proyecto con 
deuda bancaria. Esto si bien implicaría otorgarle al Banco parte de la rentabilidad de 
la inversión de sus recursos propios en el proyecto, le permitiría a los socios invertir 
sus recursos propios en otros proyectos o negocios y a la vez, igualmente llevar a 
cabo el proyecto que se estudia en el presente trabajo.  
Para este segundo escenario la empresa facilitó la información de una cotización 
de un banco privado, cuyos datos más relevantes se resumen a continuación: 
• Monto del préstamo: equivalente a un 85,00% del costo de construcción del 
edificio, es decir $850.000 
• Tasa de interés anual: 8,0% 
• Comisión de desembolso: 0.25% del monto del crédito 
• Costo del avalúo a la propiedad: $500 
• Gastos legales: $4.500 
• Plazo del crédito: 120 meses 
• Periodo de gracia en el pago de principal: 10 meses 
• Forma de desembolso: por avance de obra 
Para incluir el financiamiento al flujo de caja, es necesario que se construya 
una tabla de pagos, que muestre para cada periodo el rubro correspondiente a gasto 
financiero, amortización, saldo del préstamo y para efectos del presente estudio, se 
debe incluir el dato del gasto financiero neto de impuesto de renta. La amortización al 
principal, al no ser considerada contablemente como un gasto, sino como la 
amortización de un pasivo, no es deducible de renta, no obstante sí significa una 
salida de efectivo, por lo que debe considerarse en el flujo. También deben 
considerarse los gastos legales y de formalización del préstamo, así como otros 
costos que cobran las entidades financieras. A continuación se presenta la tabla de 
pagos del financiamiento bancario, según la información que se indicó anteriormente: 
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Tabla 19: Tabla de pagos financiamiento bancario 
 
Fuente: elaboración propia con datos de la empresa 
Los desembolsos del préstamo serán por avance de obra y para ser 
consistente con la información que se ha presentado hasta el momento, se supondrá 
que dichos avances serán de un décimo del monto del préstamo por mes, es decir, 
cada mes el banco le desembolsará a la empresa $85.000 hasta el mes 10 cuando 
complete el monto total del préstamo, es decir $850.000. 
Como durante los meses de construcción no se recibe ningún ingreso, no es 
posible aprovechar el escudo fiscal que genera el pago de intereses para los 10 
meses que tarda la construcción, ni los gastos de formalización del préstamo, por lo 
tanto, estos gastos se incluyen en el flujo sin deducirle la tasa fiscal. A partir del año 
1, el proyecto sí genera utilidad que le permite aprovechar el escudo fiscal del gasto 
financiero. 
Para evitar duplicidad de información y porque se considera la manera más 
práctica para analizar esta sección, el flujo de caja con apalancamiento financiero se 
construirá a partir del último renglón del flujo de caja que se muestra en la tabla 16, 
Mes Abono al 
principal
 Intereses  Saldo  Intereses netos 
de impuestos 
0 85,00                    
1 -                        0,57                      170,00                  0,40                      
2 -                        1,13                      255,00                  0,79                      
3 -                        1,70                      340,00                  1,19                      
4 -                        2,27                      425,00                  1,59                      
5 -                        2,83                      510,00                  1,98                      
6 -                        3,40                      595,00                  2,38                      
7 -                        3,97                      680,00                  2,78                      
8 -                        4,53                      765,00                  3,17                      
9 -                        5,10                      850,00                  3,57                      
10 -                        5,67                      850,00                  3,97                      
Año 1 65,51                    45,94                    784,49                  32,16                    
Año 2 70,95                    42,14                    713,55                  29,50                    
Año 3 76,83                    38,01                    636,71                  26,61                    
Año 4 83,21                    33,55                    553,50                  23,49                    
Año 5 90,12                    28,72                    463,38                  20,10                    
Año 6 97,60                    23,48                    365,78                  16,44                    
Año 7 105,70                  17,81                    260,08                  12,47                    
Año 8 114,47                  11,67                    145,61                  8,17                      
Año 9 123,97                  5,02                      21,64                    3,51                      
Año 10 21,64                    0,15                      -                        0,11                      
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es decir, a partir del flujo de caja resultante. A este flujo se le sumarán los 
préstamos bancarios y se le restarán los costos y gastos asociados, como lo son la 
amortización al principal, los gastos legales y de formalización y el gasto financiero. 
Este último por incluirse en el flujo luego de cubierto el pago de impuesto de renta, a 
partir del año 1 se incluye neto de impuestos, tal y como se muestra en la última 
columna de la tabla 19. 
A continuación se muestra el flujo de caja del proyecto considerando el 
apalancamiento financiero: 
Tabla 20: Flujo de efectivo del proyecto con apalancamiento financiero 
 
Fuente: elaboración propia 
En la tabla anterior se aprecia claramente el monto del financiamiento 
bancario por $850.000, así como los gastos de formalización e intereses del periodo 
de construcción. También es importante apreciar el rubro del gasto financiero, que 
como se mencionó anteriormente, a partir del año 1 es neto de impuesto de renta y 
además se ve que va en disminución, según se va amortizando el préstamo. Por 
último debe notarse la amortización del principal. 
Es importante resaltar que bajo este nuevo escenario, si bien la inversión 
inicial es inferior, los flujos de los años 1 al 9 son negativos, el flujo 10 es positivo por 
el efecto del valor de recuperación de los activos. 
Como se menciona en apartados anteriores, para el flujo con apalancamiento 
financiero, los socios exigen una tasa de relevante del 12,0%, superior a la que se 
utilizó para evaluar el flujo sin apalancamiento financiero, pues en este caso, el 
riesgo del proyecto se incrementa al existir una obligación bancaria. 
Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10
Flujo de caja antes de financiamiento (1.371,0)  50,1     97,5     101,4   105,4   109,6   113,7   118,0   122,4   126,9   1.744,4  
Más: préstamo bancario 850,0      
Menos: gastos de formalización (7,1)         
Menos: gasto financiero (31,2)       (32,2)    (29,5)    (26,6)    (23,5)    (20,1)    (16,4)    (12,5)    (8,2)      (3,5)      (0,1)        
Menos: amortización de principal (65,5)    (70,9)    (76,8)    (83,2)    (90,1)    (97,6)    (105,7)  (114,5)  (124,0)  (21,6)      
Flujo de caja después de financiamiento (559,3)     (47,6)    (2,9)      (2,0)      (1,3)      (0,6)      (0,3)      (0,2)      (0,3)      (0,6)      1.722,7  
Cifras expresadas en miles de dólares
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Bajo este nuevo escenario, se procederá a analizar mediante el uso de las 
herramientas financieras pertinentes, la condición del flujo de caja. 
3.5.2.1 Valor actual neto 
En la siguiente tabla se muestra el cálculo del VAN para el flujo de caja 
después de financiamiento: 
Tabla 21: Cálculo del VAN 
 
Fuente: elaboración propia 
Como se aprecia en la tabla anterior, el VAN del flujo con apalancamiento 
financiero es de $(52,6), por lo que la teoría indica que no se debe recomendar el 
proyecto.  
3.5.2.2 Tasa interna de retorno 
El cálculo de la TIR para el flujo de caja expuesto en la tabla 21, se obtiene un 
resultado de 11,0%, inferior a la tasa de costo de capital del 12,0%. 
3.5.2.3 Índice de rentabilidad 
Si se sustituye la fórmula del IR con los datos del flujo de caja con 
financiamiento, se obtendría el siguiente resultado: 
IR = VA / I0 
IR = $506.700  /  $(559.290) 
IR = 0,9 
Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10 Inversión Inicial
(47,6) (2,9) (2,0) (1,3) (0,6) (0,3) (0,2) (0,3) (0,6) 1,722,7
 (1+0,12)1  (1+0,12)2  (1+0,12)3  (1+0,12)4  (1+0,12)5  (1+0,12)6  (1+0,12)7  (1+0,12)8  (1+0,12)9  (1+0,12)10  - 559,3
VAN = $(52,6)
 +  +  +  +  +VAN =  +  +  +  +
Datos en miles de dólares
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Aplicando la teoría del IR, el resultado que se obtiene del flujo de caja con 
capital de trabajo de 0,9 lleva a rechazar el proyecto. Pues es el mismo resultado que 
se obtiene del flujo sin apalancamiento financiero.
 
3.5.3 Resumen del flujo de caja del proyecto antes y después de 
apalancamiento financiero 
Para finalizar el presente capítulo, a continuación se presenta una tabla 
resumen de las principales variables financieras aplicadas al flujo de caja antes y 
después de apalancamiento financiero: 
Tabla 22: Resumen de variables financieras 
 
Fuente: elaboración propia 
A pesar de que ambos proyectos no se pueden simplemente comprar, pues 
son sustancialmente distintos en cuanto a su riesgo, de la tabla anterior se 
desprende que teóricamente tanto el flujo sin apalancamiento financiero como el flujo 
considerando apalancamiento financiero, apoyan la recomendación de rechazar el 
proyecto. Las tres herramientas financieras que se resumen en la tabla anterior 
coinciden en la recomendación de no realizar la construcción del edificio. 
  
Variable






VAN (miles de $) > $0,0 (120,4)$                          (52,6)$                            
TIR
> costo capital (10,0% sin financiamiento y 
12,0% con financiamiento) 8,7% 11,0%
IR > 1,00 0,9                                  0,9                                  
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Capítulo IV – Conclusiones y recomendaciones 
En el presente capítulo se esbozan las conclusiones y recomendaciones, 
basadas en el estudio realizado.  
4.1 Conclusiones 
Las conclusiones del trabajo son las siguientes: 
• Las herramientas financieras expuestas en el marco teórico del presente trabajo, 
permiten una correcta valoración financiera para el proyecto de construcción del 
edificio que se desarrolla en los capítulos posteriores. 
• El sector San José este, según lo definen expertos inmobiliarios, que es donde se 
estudia ubicar el edificio sujeto de análisis en el presente informe, se espera que 
tenga un importante dinamismo durante el año 2013, pues cuenta con 
importantes indicadores demográficos, cercanía con importantes universidades y 
una red de transporte público integrada.  
• El grupo empresarial que analiza la posibilidad de construir el edificio que se 
estudia en el presente trabajo, ha demostrado la capacidad de incursionar en 
nuevos mercados, productos y servicios de manera exitosa, pues partiendo de 
una empresa dedicada a la representación de una casa extranjera de semillas 
hortícolas, ha logrado obtener otras representaciones y diversificar sus ingresos 
con la producción y venta de productos agrícolas, fertilizantes, agroquímicos, así 
como la producción de almácigos y cultivos propios para la comercialización a 
nivel nacional. Además ha logrado el mejoramiento genético de muchos de los 
bienes agrícolas que comercializa. También ha logrado con éxito la exportación 
de sus productos a la región centroamericana.  No obstante, hasta el momento no 
tiene experiencia en el desarrollo de proyectos inmobiliarios como el que se 
detalla en este trabajo. 
• El edificio que se estudia construir es un edificio moderno, con acabados de 
calidad, y presentación agradable, y con un tamaño moderado, que busca no solo 
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mejorar la apariencia de sus oficinas actuales, sino también generar una nueva 
fuente de ingresos, mediante el alquiler de oficinas y local comercial. 
• Bajo los supuestos utilizados, y luego de la aplicación de las herramientas 
financieras pertinentes, especialmente del VAN y la TIR, se concluye que 
financieramente el proyecto no es viable y se recomienda su rechazo. 
• El escenario del flujo de caja apalancando financieramente el proyecto, generaría 
indicadores financieros similares al proyecto sin financiamiento, mostrando un 
VAN negativo y una TIR inferior al rendimiento mínimo exigido por los socios. 
4.2 Recomendaciones 
Las recomendaciones del trabajo son las siguientes: 
• Utilizar el VAN y la TIR como las principales herramientas financieras para valorar 
el proyecto de inversión en la construcción del edificio de oficinas, teniendo 
especial cuidado en las debilidades y limitaciones de cada herramienta, que 
fueron detalladas en el presente trabajo. 
• Aprovechar la buena ubicación que tiene el terreno donde actualmente están sus 
oficinas administrativas, construyendo el edificio que se estudia en el presente 
informe, de manera que logre diversificar los ingresos del grupo empresarial.  
• Contar con asesores inmobiliarios y financieros con experiencia en el desarrollo y 
análisis de proyectos similares al de estudio durante toda la etapa del proyecto, 
desde la planeación y construcción hasta la operativa diaria del edificio. 
• Elegir la construcción de un edificio tipo A, con las características que se 
mencionaron en el presente estudio, de forma que pueda atraer a empresas de 
buen tamaño, preferiblemente consolidadas en el mercado y que vengan a darle 
mayor prestigio al inmueble. 
• No llevar a cabo el proyecto, mientras los socios no tengan otras razones 
estratégicas de mayor peso para construir el edificio más que su viabilidad 
financiera, la cual resulta negativa. 
• Apalancar financieramente el proyecto, tampoco es recomendable, pues los 
indicadores financieros son igualmente negativos. Es recomendable en este 
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sentido negociar aún más las condiciones que ofrece el banco, pues por el 
tamaño del proyecto que se pretende realizar y ante lo competido del mercado 
financiero nacional, es probable que el grupo empresarial pueda ejercer cierto 
poder de negociación con el ente financiero. No obstante, los socios deben 
evaluar si están dispuestos a asumir el mayor riesgo que implica apalancar 
financieramente el proyecto. 
• Analizar cuidadosamente cualquier variación en la información con la cual se 
desarrolló el presente estudio, así como en los supuestos utilizados, pues 
cualquier cambio a lo planteado aquí, podría variar la recomendación de realizar o 
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A continuación se detalla la metodología utilizada para el desarrollo de cada 
uno de los capítulos del presente proyecto, indicando el tipo de investigación y la 
descripción de los métodos utilizados, las técnicas empleadas, así como las fuentes 
e instrumentos utilizados. 
Objetivo 1 
Establecer el marco teórico que dará sustento a la propuesta de análisis 
financiero del proyecto de construcción del edificio. 
Metodología 
Para el desarrollo de este primer objetivo, se utiliza investigación de tipo 
documental. Se sintetiza la información obtenida de las distintas fuentes 
bibliográficas, con el objetivo de definir claramente los diversos conceptos que serán 
utilizados para la evaluación financiera del proyecto en estudio.  
Además de la definición teórica de cada concepto financiero que se utilizará, 
se justifica su uso por encima de otras herramientas similares y lo que se pretende 
lograr con su aplicación. En los casos que amerite, se ampliarán las razones por las 
cuales no se utiliza alguna herramienta financiera o se aclararán sus principales 
limitaciones o debilidades. 
La principal técnica que se utiliza es la revisión de documentos e información 
de las distintas fuentes bibliográficas disponibles, tales como libros, revistas, artículos 
de periódico e Internet, leyes, reglamentos, etc. Además se realiza investigación de 
campo para lo cual se utiliza la observación directa, entrevistas, entre otros. 
Objetivo 2 
Detallar la situación nacional actual del sector construcción y 
específicamente lo que concierne a la construcción de proyectos similares al 




Para el desarrollo del segundo objetivo se utiliza la investigación de tipo 
descriptiva, ya que el propósito es detallar el sector construcción nacional, prestando 
especial atención a la construcción de edificaciones para oficinas. 
Se recurre a la recopilación documental, utilizando fuentes bibliográficas 
secundarias como revistas y noticias de Internet, con el fin de lograr extraer los datos 
más recientes que se tengan del mercado. Lo anterior se afianza con una fuente de 
tipo primario que consiste en una entrevista con un especialista en desarrollos 
inmobiliarios, en donde se busca obtener información de temas relacionados con la 
zona de Curridabat, perspectivas de desarrollo de la zona, potencial del proyecto en 
estudio, tipo de edificación recomendada según la ubicación de la propiedad, entre 
otras. 
Objetivo 3 
Describir la estructura organizativa de la empresa en estudio y detallar el 
proyecto de construcción del edificio. 
Metodología 
Con el fin de llevar a cabo este objetivo, se realiza una investigación de tipo 
descriptiva de la empresa o grupo de empresas y del proyecto en estudio. Se 
menciona su historia, organización administrativa, principales productos y servicios y 
se plantearán las características generales del proyecto en estudio. 
El método utilizado será la investigación documental, por medio de los 
documentos que la empresa facilite al investigador, relacionados con características 
cualitativas de la empresa. Este capítulo se complementa con una entrevista con el 
presidente de la compañía, con el fin de que explique las principales características 




Aplicar las herramientas financieras pertinentes para proyectar los 
ingresos y gastos y establecer los posibles flujos del proyecto, y con base en 
esto determinar la conveniencia de su realización. 
Metodología 
El tipo de investigación requerida para desarrollar este objetivo es documental, 
descriptiva y cuantitativa, debido a que se requiere la aplicación de los conceptos 
detallados en el capítulo uno, adicionalmente es necesario ordenar la información 
suministrada por la empresa, junto con la información obtenida de las distintas 
fuentes secundarias bibliográficas y fuentes primarias (entrevistas).  
El método base utilizado será el flujo de efectivo proyectado, que deberá 
incluir la inversión inicial, los ingresos del proyecto, así como todos sus gastos y el 
efecto del financiamiento. Esta proyección, se complementa con la estimación del 
valor residual del proyecto. 
Una vez obtenidos los flujos esperados del proyecto, se procede a aplicar los 
conceptos vistos en capítulos anteriores, tales como el VAN, la TIR, entre otros, de 
forma que se permita valorar la conveniencia de su realización. 
Para cubrir este objetivo se hace uso de las siguientes fuentes: la fuente 
primaria corresponde a las estimaciones suministradas por la administración de la 
empresa, así como las entrevistas al profesional del sector inmobiliario y al 
presidente de la empresa. Como fuentes secundarias se recurre principalmente al 
material visto durante el desarrollo del programa de posgrado de la Universidad de 
Costa Rica, en especial en los cursos “Evaluación de Proyectos” y “Análisis 
Avanzado de Estados Financieros”. 
Objetivo 5: 





El tipo de investigación es descriptiva y propositiva. Se esbozan las principales 
conclusiones a las que se llegó con el desarrollo del presente estudio y se hacen las 
recomendaciones pertinentes a la junta directiva de la empresa. La implementación 
de las recomendaciones se dejará a discreción del órgano administrativo de la 
empresa. 
 
 
